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CONVERSIBILIDADE E ESTABILIZAÇÃO 
NA ARGENTINA* 
Célia Himelfarb" 
A es tab i l i zação d a s e c o n o m i a s , v i s ta s o b os ângu los mone tá r i o e f i nance i ro , é u m 
p r o c e s s o c o m p l e x o , du ran te o qua l s u r g e m m o d a l i d a d e s ope rac iona i s : a m u d a n ç a d a 
m o e d a loca l , a r e t o m a d a , por par te dos B a n c o s Cen t ra i s , d o con t ro le d a e m i s s ã o e da 
c r i ação m o n e t á r i a s e a desva lo r i zação sucess i va d a m o e d a . 
Essas t é c n i c a s d e es tab i l i zação — a c o m p a n h a d a s de ou t ras m e d i d a s d e o r d e m 
f isca l — f o r a m i m p l e m e n t a d a s e m n u m e r o s o s pa íses — n a A l e m a n h a , e m 1922 {renten 
mark); na Po lôn ia , e m j u n h o d e 1924 (zloty); na Ch ina , e m a g o s t o de 1 9 4 8 (yuan-ot); 
e m Israel , e m 1 9 7 7 (sheckel); no Bras i l , e m fevere i ro d e 1986 (cruzado) e e m jane i ro 
d e 1 9 8 9 (cruzado novo); e na A rgen t i na e m j u n h o de 1985 (austral) — , c o m resu l tados 
bas tan te d e s i g u a i s . 
E m c e r t o s c a s o s , f o r a m c o n s t a t a d o s êx i t os ( S A R G E N T , 1 9 8 2 ) ; e m o u t r o s , a s 
po l í t i cas d e e s t a b i l i z a ç ã o m e d i a n t e m u d a n ç a e d e p r e c i a ç ã o d a m o e d a loca l r e v e l a -
r a m - s e in f ru t í f e ras ( H E Y M A N N , 1 9 8 6 ; H I M E L F A R B , 1 9 9 2 ; P E R E I R A , N A K A N O , 
1 9 9 1 ) . 
A espec i f i c i dade a tua l do con t ro le do p rocesso h iper in f lac ionár io na A r g e n t i n a 
res ide no q u e s e p o d e d e n o m i n a r de u m a estabilização por conversibilidade, isto é, 
pe l a fixação de uma paridade monetária es tabe lec ida pe lo B a n c o Cent ra l , q u e in tegra 
u m a reavaliação ou revalorização da moeda local 
Face a o f r a c a s s o d o s sucess i vos p lanos de a jus te , a n o v a equ ipe e c o n ô m i c a , 
c o m a n d a d a por D o m i n g o C a v a l l o — ex-Min is t ro das R e l a ç õ e s Ex te r io res — , p roduz iu 
u m p r o g r a m a d e es tab i l i zação q u e m a r c a u m a m u d a n ç a ní t ida na o r i en tação d a pol í t ica 
m o n e t á r i a n a A r g e n t i n a . 
O p l a n o de es tab i l i zação surg iu e m u m con tex to de d e s o r g a n i z a ç ã o e c o n ô m i c a , 
d e d e s i n d u s t r i a l i z a ç ã o \ d e des i nves t imen tos c rescen tes^ , dedesc réd i t o das m e d i d a s 
d e a jus te es t ru tu ra l ( C E P A L , 1990) e d e ce t i c i smo pol í t ico dos se to res soc ia is . 
Artigo traduzido do francês por Sueli Cassai. 
Técnica do Grupo de Estudos e de Pesquisas em Ciências Sociais sobre a América Latina (GRESAL), 
Entre 1979 e 1990, a taxa de "decréscimo" médio anual foi de -10%. "Na indústria manufatureira, a produção 
teria baixado 3,1 % em 1990, segundo o Índice publicado pela FIEL, e a capacidade industrial foi utilizada, 
em média, a 50%." (Nord-Sud Exp , 22.4.91). 
"O montante de investimentos definha a cada ano. A taxa de investimento (formação bruta do capital 
fixo/PIB) passou de 22,8% em 1980 a 13,3% em 1987 e a 7,5% no primeiro semestre de 1990." (Nord-Sud 
Exp ,22.4.91, p 44). 
Conversibilidade total da moeda 
A par t i r d e 1 - d e abr i l d e 1 9 9 1 , i ns tau rou-se o P lano d e C o n v e r s i b i l i d a d e to ta l 
d o aus t ra l na A r g e n t i n a ( P R A D I N E S , 1991) . 
A n o v a e q u i p e e c o n ô m i c a i m p l e m e n t o u u m d ispos i t ivo d e convers ib i l i dade b a s e a -
d o na : 
- s u p r e s s ã o d a s c l áusu las de i ndexação nos con t ra tos de d i re i to p r i vado e de 
d i re i to púb l i co ; 
- l ega l i zação d a u t i l i zação do dó la r e m t o d a s as t r ansações . 
O P lano d e Conve rs ib i l i dade es tabe lece , a l é m d isso , q u e : 
- o G o v e r n o f i xa a pa r i dade de 10 .000 aus t ra is por u m dólar , e es ta n ã o p o d e r á 
se r m o d i f i c a d a s e n ã o por ou t ra lei; 
- é o b r i g a ç ã o d o B a n c o Cen t ra l da Repúb l i ca A rgen t i na ( B C R A ) m a n t e r u m a 
e q u i v a l ê n c i a estr i ta en t re a s reservas e a base mone tá r ia ; 
- t o d a e m i s s ã o m o n e t á r i a s u p l e m e n t a r p a r a f inanc iar o déf ic i t púb l i co é p ro ib ida . 
O g o v e r n o d e v e , do ravan te , equ i l ib rar a c a d a m ê s a s rece i tas e a s d e s p e s a s 
p ú b l i c a s ( N o r d - S u d Exp . , 22 .4 .91) . 
C o n v é m ass ina la r q u e o e s t a d o d e convers ib i l idade d o B a n c o Cen t ra l e m 1 - d e 
abr i l e ra o q u e s e a p r e s e n t a no Q u a d r o 1. 
^ "Em fevereiro, a taxa de inflação foi superior a 30%" {La Naoión, 15.4.91), 
E s s a n o v a po l í t i ca e c o n ô m i c a s u r g i u n u m m o m e n t o e m q u e a s i t u a ç ã o d o s e t o r 
p ú b l i c o — d i f i c u l d a d e s n a i m p l e m e n t a ç ã o d a r e f o r m a d o E s t a d o — e a q u e s t ã o d a 
d í v i da e x t e r n a — d i f i c u l d a d e s n a r e n e g o c i a ç ã o — n ã o e s t a v a m r e s o l v i d a s . 
A i ns tau ração d e u m ins t rumen to de es tab i l i zação a m a i s longo p r a z o reve lava -se 
n e c e s s á r i a , t an to m a i s q u e a desa r t i cu lação d o apa re lho p rodu t i vo e o e l evado níve l d e 
in f lação reg is t rado^ repercu t i r iam nega t i vamen te nas d ispu tas e le i tora is d e s e t e m b r o 
de 1 9 9 1 . 
O n o v o i n s t r u m e n t o d e es tab i l i zação dev ia contar , do ravan te , c o m b a s e s 
t écn i cas só l i das e d i fe ren tes das ut i l i zadas an te r i o rmen te e dev ia levar impe ra t i vamen te 
a u m r e s t a b e l e c i m e n t o da con f i ança soc ia l , a u m cont ro le das expec ta t i vas e s p e c u l a -
t i vas e a u m a rea t i vação d a e c o n o m i a . 
A s s i m , o p l a n o d e es tab i l i zação c o n c e b i d o s ó pode r ia ter c o m o f u n d a m e n t o o s 
qua t ro g r a n d e s e i xos segu in tes : 
- a conve rs i b i l i dade to ta l d a m o e d a ; 
- a l i be ra l i zação d o c o m é r c i o exter ior e d o inves t imen to d i re to es t range i ro ( IDE) ; 
- a reva lo r i zação d a m o e d a loca l ; 
- a d e s r e g u l a m e n t a ç ã o e a d e s r e g u l a ç ã o d a e c o n o m i a . 
Quadro 1 
O estado de conversibilidade da base monetária na A r g e n t i n a , — 12 abr /91 
ATIVO US$ MILHÕES PASSIVO US$ MILHÕES 
Reservas em divisas .... 2 810 
Estoque de ouro 1 371 
Obrigações estrangeiras 
adquiridas pelo BCRA 150 
BONEX 400 
Venda de campos petrolí-
feros 309 
Outros créditos 550 
TOTAL 5 590 
Base monetária 
(cédulas em circulação mais 
depósitos bancários) 4 800 
Anulação de "pases" 255 
Garantias de depósitos (1) 200 
Redescontas (1) 150 
TOTAL 5 405 
EONTE: BCRA. 
(1) Estimativas preliminares. 
A s i tuação das reservas e dos créditos c i tada no Quadro 1 "dever ia" fazer face à 
equ iva lênc ia U S $ 1 igual a 10.000 austrais, requer ida pelo Plano de Convers ib i l idade total . 
C o m efei to, a equ ipe econômica não pretendia fazer novas emissões de m o e d a e 
concen t rou s u a ação na ar recadação fiscal e na modern ização do setor públ ico (BQNELLI , 
1991). A re forma f iscal v isava aumentar o número de contr ibuintes físicos tr ibutáveis e 
exercer u m contro le mais estrito sobre o número de f i rmas e empresas tr ibutáveis ( inclusive 
as P e q u e n a e Méd ia Indústr ia (PMIs), e as Pequena e Méd ia Empresa (PMEs) , b e m c o m o 
ampl ia r a base t r ibutável do Imposto sobre o Valor Adic ionado (IVA). 
U m e s t u d o c o m p a r a t i v o d o s i nd i cado res m o n e t á r i o s e f i nance i ros d o P lano 
A u s t r a l — e m v i g o r e m s e t e m b r o de 1 9 8 5 — e do P l a n o d e Conve rs i b i l i dade — e m 
s e t e m b r o d e 1991 — , c o m a m e s m a taxa d e in f lação ( 2 % a o mês ) , s e g u n d o d a d o s d o 
B C R A e d a F u n d a ç ã o d e Inves t i gações E c o n ô m i c a s L a t i n o - A m e r i c a n o s (F IEL) , reve la 
r ecen tes a s p e c t o s es tab i l i zado res , a sabe r : 
- a b a n d o n o d e u m a pol í t ica m o n e t á r i a d e "al tas t a x a s d e j u r o s " - a t axa de 
j u r o s a t i vos (mensa l ) fo i n i t i damen te infer ior no P lano d e Conve rs ib i l i dade d o q u e 
n o P l a n o A u s t r a l : 5 , 2 6 % e m 1985 e 1 , 6 1 % e m s e t e m b r o d e 1 9 9 1 ; 
- a b a n d o n o d e u m a pol í t ica d e s u p e r e m i s s ã o m o n e t á r i a - o agregado mone -
tár io M l ( m a s s a monetár ia e m c i rcu lação e depósi tos à vista), med ido e m porcen-
t a g e m do PIB, foi inferior no Plano de Conversib i l idade. De fato, a m a s s a monetár ia 
e m c i rcu lação e o s depósi tos à vista fo ram proporc ionalmente m e n o s signif icativos 
e m se tembro d e 1991 (4 ,50% do PIB) do que e m se tembro de 1985 (6,64%); 
- po l í t ica m o n e t á r i a e f inance i ra b a s e a d a no a u m e n t o de r e s e r v a s d e d i v i s a s 
e d o e s t o q u e d o o u r o - o s depós i t os e m d iv isas f o r a m se te v e z e s ma is 
i m p o r t a n t e s no P lano d e Convers ib i l i dade d o q u e n o P lano Aus t ra l . E m s e t e m b r o 
d e 1985 , a s rese rvas e m d iv isas a t ing i ram U S $ 593 ,1 m i l hões , enquan to , e m 
s e t e m b r o d e 1 9 9 1 , o B a n c o Cent ra l reg is t rou U S $ 4 .202 m i lhões e m d e p ó s i t o s 
d e d i v i s a s ( T a b e l a 1). 
Indicadores monetários e financeiros do Piano Austral 
e do Plano de Conversibi 1 idade—set./85 e set./91 
VARIÁVEIS SETEMBRO DE 1985 SETEMBRO DE 1991 
Taxa de inflação do mês (t) 2,0 2,0 
Taxa de juros ativos do mês (%) .. 5,26 1,61 
Ml em percentual do PIB 6,64 4,50 
Depósitos em divisas (US$ milhões) 593,1 4 202,0 
Cotação dos títulos da dívida 
(mercado secundário) em percen-
tual do vilo» nominal 66,0 40,0 
Dívida externa (US$ milhões) 49 326 60 000 
Saldo comercial (US$ milhões) 4 500 4 000 
FOMTE: BCRA. 
FIEL. 
E m c o m p e n s a ç ã o , c o n v é m ass ina la r que , apesa r de u m a t a x a d e in f lação p o u c o 
e l e v a d a ( 2 % m e n s a l ) , ou t ros ind icadores reve la ram u m a g r a v a m e n t o d a s i t uação 
f i nance i ra g loba l d a e c o n o m i a a rgen t ina , s e g u n d o d a d o s do B C R A , a saber : 
- o mon tan te at ingido pe la div ida externa era da o rdem de U S $ 49,3 bi lhões e m 1985 
e at ingiu U S $ 60,0 bi lhões e m 1991 (montantes at rasados não computados) ; 
- a c o t a ç ã o d o s tí tulos d a dív ida ex te rna a rgen t ina no m e r c a d o secundá r i o ref let iu 
a s u a n í t ida desva lo r i zação en t re o s do is P lanos ; 
- o s a l d o comerc i a l fo i m e n o s s ign i f icat ivo e m s e t e m b r o d e 1991 (P lano de 
Conve rs ib i l i dade ) do q u e e m 1985 , q u a n d o o P lano Aus t ra l es tava e m v igor . 
C o m e f e i t o , c o n s t a t a - s e q u e o s p e r í o d o s de e s t a b i l i z a ç ã o p o d e m s e a s s e m e -
l ha r — p r i n c i p a l m e n t e q u a n t o à d e s a c e l e r a ç ã o d a s t a x a s d e i n f l a ç ã o e ao c o n t r o l e 
g e r a i d o s p r e ç o s — , a i n d a q u e p r a t i c a m e n t e n ã o t e n h a m b a s e s c o m u n s . 4 
A d i f e rença en t re u m a pol í t ica d e desace le ração d a t axa de in f lação b a s e a d a e m 
u m a m o d i f i c a ç ã o e e m u m a desva lo r i zação da m o e d a loca l e u m a po l í t i ca de es tab i l i -
z a ç ã o p o r conve rs i b i l i dade res id iu nas d ive rgênc ias p ro fundas d o s do is m o m e n t o s na 
e v o l u ç ã o e c o n ô m i c a e pol í t ica d a A rgen t i na e, t a m b é m , na con f i gu ração — c o m o s e r á 
d e s e n v o l v i d o u l te r io rmente — de u m c o n s e n s o soc ia l q u e sub jaz a o p lano d e es tab i l i -
z a ç ã o . 
Sobre as diferentes políticas econômicas aplicadas na Argentina, nos anos recentes, consultar Swartzer 
(1990), Himelfarb (1990). 
Tabela 
Tabela 2 
Tarifas aduaneiras na A r g e n t i n a — 12.04.91 e 12.ll.gi 
DISCRIMINAÇÃO 12.04.91 12.11.91 
Matérias-primas O 5 
Bens intermediários 11 13 
Produtos acabados 22 22 
Bens de capital não fabricados 
no pais O O 
FONTE: LA NACION (3.11.91). Buenos Aires. 
O s i m p o s t o s s o b r e i m p o r t a ç ã o d e ma té r i as -p r imas e d e b e n s in te rmed iá r ios 
a u m e n t a r a m l i ge i r amen te : d e 0 % a 5 % pa ra os p r ime i ros e d e 1 1 % a 1 3 % pa ra os 
s e g u n d o s . 
E m c o m p e n s a ç ã o , o D e c r e t o n- 2 . 2 8 4 p revê a m a n u t e n ç ã o d e u m i m p o s t o de 
i m p o r t a ç ã o e l e v a d o p a r a a ind i js t r ia au tomob i l í s t i ca , en t re tan to o s i s t ema d e q u o t a s 
p a r a i m p o r t a ç ã o fo i s u p r i m i d o (C lar ín , 1.11.91). 
P a r a l e l a m e n t e , fo i a n u l a d a a taxa de expo r tação , int i tu lada " taxa es ta t ís t i ca" , de 
3 % de t r i bu tação s o b r e a s e x p o r t a ç õ e s (C la r ín , 9 .11.91) . 
A d i m i n u i ç ã o d a i nc idênc ia do impos to sob re as expo r t ações ag r í co las e a for te 
r e d u ç ã o das t a x a s a d u a n e i r a s n a impor tação d e v e r i a m ser c o m p e n s a d a s c o m u m maior 
r igor f i s c a l . 
Liberalização do comércio externo e do investimento 
direto internacional 
A l ibe ra l i zação d o c o m é r c i o e x t e r n o f o i i m p l e m e n t a d a e m 1 ^  d e abr i l d e 1 9 9 1 , t endo 
por ob je t i vo a a b e r t u r a p a r a o Exter ior d o apa re lho p rodu t i vo , a t ravés d e u m a for te 
d i m i n u i ç ã o das ba r re i ras a l f andegár ias . 
A s s i m , o s d i re i tos a d u a n e i r o s f o r a m f i xados , e m méd ia , e m 9 , 3 6 % (para t o d o s os 
p rodu tos i n d i s c r i m i n a d a m e n t e ) , e a t axa m á x i m a , e m 2 2 % (La N a c i ó n , 1.4.91). 
Pa ra os b e n s i n te rmed iá r i os e pa ra os i nsumos , os d i re i tos a d u a n e i r o s a t i ng i ram 
11 % , e o s b e n s d e cap i ta l e s t ã o do ravan te i sen tos d a tar i fa a l fandegár ia . 
A part i r do d e c r e t o d e d e s r e g u l a ç ã o d a a t i v idade e c o n ô m i c a e d o c o m é r c i o ex te rno 
(n^ 2 .284 , de 3 1 . 1 0 . 9 1 ) , ce r tas t axas aduane i ras f o r a m rev is tas , não t e n d o s ido , 
c o n t u d o , m o d i f i c a d a s d e f o r m a subs tanc ia l . 
Reavaliação da moeda local 
N o s p l anos d e es tab i l i zação p receden tes , a t écn i ca de con t ro le d a t axa de in f lação 
de f in ia -se c o m o s e ass ina lou p r e c e d e n t e m e n t e , med ian te desva lo r i zações s u c e s s i v a s 
d a m o e d a , v i s a n d o " reequi l ibrar" a ba lança comerc ia l pelo a u m e n t o do s a l d o d o 
c o m é r c i o e x t e r n o e m va lor . T o d a v i a t ra tava-se , t a m b é m , d e equ i l ib rar o b a l a n ç o d e 
p a g a m e n t o s , def ic i tár io po r c a u s a dos p a g a m e n t o s do se rv iço d a d ív ida ex te rna 
(T rans fe rênc ias L íqu idas Nega t i vas ) . 
o Decreto n= 2,284 visa incentivar a competição e estimular novos investimentos, põe um fim às restrições 
aos negócios, elimina vários órgãos reguladores e diversas taxas e abole as quotas comerciais (Business 
Latin America, 11.11.91) 
Acordo de reescalonamento de US$ 1.500 nilhões, de 23.09.91. (La Nación, 23.9.91) 
C o n v é m o b s e r v a r q u e o P l a n o d e C o n v e r s i b i l i d a d e , a s s i m c o m o a l i b e r a l i z a ç ã o 
d o c o m é r c i o e x t e r n o s e g u e m p a r a l e l a m e n t e — s e g u n d o o p r o g r a m a g o v e r n a m e n t a l 
— à l i b e r a l i z a ç ã o q u a s e t o t a l d a i m p l a n t a ç ã o d o i n v e s t i m e n t o d i re to e s t r a n g e i r o n a 
A r g e n t i n a . 
E s s e c o n j u n t o de m e d i d a s t e m c o m o ob je t ivo con t ro la r a t axa d e in f lação, m a n t e r 
a t a x a d e c â m b i o f i xa , d im inu i r a t a x a d e j u ros e atra i r o i nves t imen to in te rnac iona l . C o m 
efe i to , p r a t i c a m e n t e n ã o have r ia , no m o m e n t o a tua l , n e n h u m en t rave à imp lan tação d o s 
i nves t imen tos d i re tos , a o repa t r i amen to d o s cap i ta is e à r e m e s s a d e lucros ( E u r o m o n e y , 
1990) . A n o v a leg is lação reduz a o m á x i m o as bar re i ras ao inves t imen to in te rnac iona l 
( N o r d - S u d Exp . , 22 .4 .91 ) . 
O P lano d e Conve rs ib i l i dade to ta l t eve c o m o ob je t ivo , c o m o a u m e n t o d o e x c e -
d e n t e f isca l e c o m a a c e l e r a ç ã o d a s p r i v a t i z a ç õ e s , a r e t o m a d a d o s inves t imen tos 
in te rno e ex te rno , a s s i m c o m o o repa t r i amen to dos cap i ta is loca is . 
A s m e d i d a s d e ou tub ro d e 1991 d e des regu lação d a a t i v idade e c o n ô m i c a t e n d e -
r a m , po r tan to , a es t imu la r e s s e n c i a l m e n t e os novos inves t imentos^ . Isso l evan tou u m 
ce r t o n ú m e r o d e q u e s t õ e s n o q u e t a n g e a o p a g a m e n t o d a d ív ida ex te rna e a o e v e n t u a l 
a f l uxo d e n o v o s cap i ta is . 
O ob je t i vo d e regu la r izar as f i nanças ex te rnas e no rma l i za r as c o n d i ç õ e s d e c réd i to 
d a e c o n o m i a loca l se r ia u m a cond i ção incon to rnáve l a o ing resso d e n o v o s i nves t imen -
tos d i re tos e ao re to rno dos cap i ta is expa t r i ados (La N a c i ó n , 30 .9 .91) . 
Ass im , todo invest imento internacional é subord inado às negociações da dívida 
e x t e m a c o m o C lube de Paris (credores públ icos)^ e, sobretudo, c o m os credores pr ivados. 
P a r a l e l a m e n t e , a s n e g o c i a ç õ e s e m cu rso c o m o B a n c o Mund ia l en t r am n e s s e 
con tex to . C o n v é m no ta r q u e o B a n c o Mund ia l a c o m p a n h a r i a c o m benevo lênc i a o 
p r o c e s s o d e es tab i l i zação e es ta r ia d e aco rdo c o m a in teg ração d a A rgen t i na a o P l a n o 
B r a d y d e n e g o c i a ç ã o e d e t i tu la r ização d a d ív ida ex te rna ( L A S C A N O , 1991) . 
A l i be ra l i zação do c o m é r c i o exter ior e d o inves t imen to d i re to in te rnac iona l r espon -
de , d e fa to , à s ex igênc ias f i xadas pe lo F u n d o Mone tá r i o In te rnac iona l re fe ren tes à 
d e s r e g u l a m e n t a ç ã o , n ã o s o m e n t e d a a t i v idade e c o n ô m i c a in terna, c o m o t a m b é m d o 
m o v i m e n t o in te rnac iona l d e bens e cap i ta is ( L E G R A N D , 1991) . 
O r isco d e u m ta l p r o c e d i m e n t o e ra ca rac te r i zado por d e r r a p a g e n s in f lac ioná-
r ias , e m f u n ç ã o d a re lação ex is ten te en t re u m ba lanço d e p a g a m e n t o s def ic i tár io , u m a 
m o d i f i c a ç ã o d a t axa d e c â m b i o , o déf ic i t f i sca l e u m a n o v a e m i s s ã o m o n e t á r i a / 
D e fa to , p e r c e b e u - s e q u e e ra necessá r io descar ta r as m a x i d e s v a l o r i z a ç õ e s , po is 
t i n h a m u m e l e v a d o cus to in f lac ionár io . 
A i m p l e m e n t a ç ã o d o P l a n o de C o n v e r s i b i l i d a d e to ta l do aust ra l in terve io , por-
tan to , e m u m con tex to p rec i so , def in ido pe lo e s g o t a m e n t o das po l í t icas de es tab i l i zação 
b a s e a d a s e m d e s v a l o r i z a ç õ e s f reqüen tes d a m o e d a . 
É pe r t i nen te ap ro funda r a espec i f i c idade do P lano de Conve rs ib i l i dade to ta l na 
A r g e n t i n a e , p r i n c i p a l m e n t e , d o s m e c a n i s m o s a e le a t re lados — a part i r de u m a 
reva lo r i zação d a m o e d a — , q u e permi t i ram errad icar , pe lo m e n o s t e m p o r a r i a m e n t e , 
u m a a l ta ge ra l d o s p r e ç o s . T a n t o ma is q u e e s s a técn i ca de es tab i l i zação ~ reva lor iza-
ç ã o d a m o e d a — n ã o fo i f r e q ü e n t e m e n t e ut i l izada nos países q u e so f re ram um 
p r o c e s s o h iper in f lac ionár io nes tes ú l t imos a n o s . ^ 
N o c a s o d a A r g e n t i n a , se r ia ap l icáve l o segu in te e s q u e m a d e reava l iação e de 
conve rs i b i l i dade d a m o e d a loca l : 
E S Q U E M A D E R E V A L O R I Z A Ç Ã O E DE C O N V E R S I B I L I D A D E DA M O E D A L O C A L 
R e v a l o r i z a ç ã o 
d a m o e d a loca l e t axa 
d e c â m b i o f i xa 
A u m e n t o das reservas! 
de d iv isas 
Rese rva de d iv isas 
C o n v e r s i b i l i d a d e to ta l 
d a m o e d a loca l 
Pa r idade respe i tada 
R e f o r m a f isca l 
E m i s s ã o 
s u p l e m e n t a r 
d e m o e d a ( l imi tada) 
Segundo a teoria do balanço de pagamentos (HELLFRICH, 1973). 
" Com exceção do México, com bons resultados, e do Brasil, com resultados negativos (VALIER, SALAMA, 
1991; FONTAINE, 1991). 
Desregulamentação e desregulação da economia 
o Dec re to -Le i n= 2.284, de 3 0 de ou tub ro de 1 9 9 1 , f o rmu lou t o d a u m a sé r ie de 
m e d i d a s q u e i ns tau rou a d e s r e g u l a m e n t a ç ã o e a d e s r e g u l a ç ã o d a e c o n o m i a a r g e n -
t ina ( B u s i n e s s Lat in A m e r i c a , 1991a) . 
O e s q u e m a a p r e s e n t a d o an te r i o rmen te reve la d u a s c o n d i ç õ e s p rév ias à cons t i -
t u i ç ã o d e rese rvas d e d i v i sas p o r par te d a s au to r i dades m o n e t á r i a s : 
- p r i m e i r a m e n t e , u m a t a x a de c â m b i o con t ro lada ( f ixa), q u e imp l i ca u m a reva lo r i -
z a ç ã o d a m o e d a (no c a s o d a e c o n o m i a a rgen t ina , e s s a reva lo r i zação se r ia da 
o r d e m d e 3 0 % a 3 5 % ) ; 
- e m s e g u n d o lugar, u m a convers ib i l i dade tota l d a m o e d a loca l , q u e a s s e g u r a a 
p a r i d a d e f i xada pe lo B a n c o Cen t ra l . 
P o s t e r i o r m e n t e , o q u e s u r g e c o m o te rce i ra c o n d i ç ã o p rév ia d e es tab i l i zação é a 
n e c e s s i d a d e d e q u e o m o n t a n t e das rese rvas de d iv isas reg is t rado pe las au to r i dades 
m o n e t á r i a s s e j a s ign i f i ca t ivo e p roporc iona l à base mone tá r i a , s e n d o isso a c o m p a n h a d o 
d e u m con t ro l e est r i to do déf ic i t o r çamen tá r i o ( re fo rma f iscal) . 
E m t o d o c a s o , e s s a s t rês c o n d i ç õ e s d e v e m , t eo r i came n te e s e g u n d o o e s q u e m a 
an te r io r , exe r ce r u m a regu lação das e m i s s õ e s s u p l e m e n t a r e s d e m o e d a ( con t ro le da 
o fe r ta d e m o e d a ) . 
U m d o s e fe i tos imed ia tos d a reva lo r i zação d a m o e d a é, e s s e n c i a l m e n t e , o 
d e s m a n t e l a m e n t o d o m e c a n i s m o in f lac ionár io rep resen tado pe la i ndexação d a d ív ida 
e x t e r n a a o dó la r e à t axa de j u ros . 
A d í v i d a in te rna f ica m e l h o r con t ro lada no m o m e n t o e m q u e s e o p e r a u m a ba ixa 
e fe t i va d a t a x a d e j u ros . A e s s e respe i to , a i ndexação d a d ív ida in te rna a u m a t a x a d e 
j u r o m e n o s e l e v a d a p rovoca , c o m efe i to , u m a p r e s s ã o m e n o r s o b r e a d e m a n d a d e 
m o e d a (mo t i vo d e e s p e c u l a ç ã o restr i to) ( K E Y N E S , 1942) . 
A l é m d i sso , a d e t e r m i n a ç ã o d e u m a pa r idade mone tá r i a — 1 0 . 0 0 0 a u s t r a i s igual 
U S $ 1 — ter ia , s e g u n d o as au to r i dades mone tá r ias e f i nance i ras e pe lo m e n o s a m é d i o 
p r a z o , e fe i tos es tab i l i zadores , a saber : 
- t r a t a - s e d e u m a pa r i dade q u e permi t i r ia a o B a n c o Cent ra l me lho r reag i r à s 
f l u t u a ç õ e s d a d e m a n d a d e m o e d a a t ravés de u m a convers ib i l i dade con t ro l ada ; 
- é u m a p a r i d a d e q u e conduz i r i a o B a n c o Cen t ra l a a u m e n t a r as rese rvas de 
d i v i sas d e f o r m a s ign i f ica t iva , po is a m o e d a local se r ia reva lo r i zada ; 
- é u m a equ iva lênc ia q u e to rnar ia as impo r tações re la t i vamente a t raen tes e 
con t r ibu i r ia pa ra a u m e n t a r a m a s s a g loba l de b e n s in te rmed iár ios i m p o r t a d o s e 
d e b e n s d e cap i ta l , e m v is ta de u m a re tomada d o c resc imen to . 
C o n v é m no ta r que a m a n u t e n ç ã o da par idade e da convers ib i l i dade a tua is 
es t imu la r i a a s ap l i cações e m dó la r ( coop tação e t r a n s f o r m a ç ã o da p o u p a n ç a e m 
inves t imen to ) e conso l i da r ia o dó la r c o m o va lor - re fúg io . 
A do la r i zação d a e c o n o m i a a rgen t ina rea l izou-se ; o dó lar p r e e n c h e d o r a v a n t e 
s u a s t rês f u n ç õ e s : u n i d a d e d e con ta , m e i o d e p a g a m e n t o e reserva d e va lo r .En t re tan to , 
e m u m a e c o n o m i a do la r i zada , o con t ro le da o fe r ta d e m o e d a ap resen ta i nconven ien tes 
q u e p o d e m f rag i l i zar o s i s t e m a d e convers ib i l i dade (o cará ter e x ó g e n o d a o fe r ta d e 
m o e d a e a i m p o s s i b i l i d a d e d e u m a e m i s s ã o da m o e d a subst i tu ta ) . 
A redução efetiva da taxa de câmbio seria de 8%, (Clarín, 3.11.91 b). 
S u b s t a n c i a l m e n t e , o p l ano d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o d a e c o n o m i a inc ide s ob r e a 
e l i m i n a ç ã o d o s p r inc ipa is m e c a n i s m o s de con t ro le d o Es tado . 
A s s i m , as m o d a l i d a d e s d e regu lação d e p rodução , d e c i r cu lação e d e d is t r ibu ição 
de b e n s bás i cos s ã o a n u l a d a s . 
D o r a v a n t e , os loca is , os p r e ç o s , as quan t i dades e a s c o n d i ç õ e s d e c o m p r a e v e n d a 
d e p r o d u t o s es tão , a l é m d i sso , l ivres. D e s s a f o r m a , o s horár ios d e abe r tu ra e de 
f e c h a m e n t o d a s f áb r i cas , d a s lo jas , dos por tos e dos a r m a z é n s n ã o s ã o m a i s es t ipu la -
d o s e r e g u l a m e n t a d o s ( L E G R A N D , 1991) . 
A J u n t a N a c i o n a l d e C a r n e s e a Jun ta Nac iona l d e G r ã o s — o r g a n i s m o s d e 
c o n t r o l e e d e c o m e r c i a l i z a ç ã o d e ca rne e g rãos — f o r a m ext in tas . 
O D e c r e t o d e d e s r e g u l a ç ã o e d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o c o m p r e e n d e o i to c a p í t u -
los q u e i n c i d e m s o b r e : (I) a d e s r e g u l a ç ã o d o c o m é r c i o i n t e r n o d o s b e n s e s e r v i ç o s ; 
(II) a d e s r e g u l a ç ã o d o c o m é r c i o ex te r io r ; (III) as i ns t i t u i ções de r e g u l a ç ã o ; ( IV) a 
r e f o r m a f i s ca l ; (V) o m e r c a d o d e cap i t a i s ; (VI) o s i s t e m a un i f i cado d e s e g u r i d a d e 
s o c i a l ; (V I I ) o s a c o r d o s c o l e t i v o s d e t r a b a l h o ; (VI I I ) a s d i s p o s i ç õ e s g e r a i s (C la r ín , 
1 .11 .91a ) . 
O p r o c e s s o d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o e de d e s r e g u l a ç ã o i m p l e m e n t a d o na A r g e n t i n a 
a par t i r d e ou tub ro d e 1991 p e r s e g u e t rês g r a n d e s ob je t i vos : 
a) e m p r ime i ro lugar , a s m e d i d a s d e a jus te e m p r e e n d i d a s e o p a g a m e n t o de u m a 
pa r te d a s d í v i das e m a t raso ( juros não pagos ) d e v e m const i tu i r a c o n t r a p a r t i d a 
d e u m a r e n e g o c i a ç ã o g l o b a l d a d ív ida e x t e r n a e d a o b t e n ç ã o d e u m a 
r e d u ç ã o d e s t a n o â m b i t o d o P l a n o B r a d y (C lar ín , 3 .11 .91) ; 
b) e m s e g u n d o lugar , o s p r e ç o s in ternos d e v e m d i m i n u i r o u m a n t e r - s e e s t á -
v e i s , p e r m i t i n d o a e f i các ia d a pa r i dade de f in ida no P lano d e Conve rs i b i l i dade 
(C la r ín , 3 .11 .91 ) . C a s o con t rá r io , u m a u m e n t o de p r e ç o p rovoca r i a u m d e s c o m -
p a s s o en t re a t a x a de c â m b i o es t ipu lada e a t axa d e c â m b i o rea l , o q u e 
conduz i r i a a u m a n o v a d e m a n d a da m o e d a e m dó la res ; 
c ) e n f i m , a d e s r e g u l a m e n t a ç ã o deve induz i r ( s e g u n d o o s ob je t i vos g o v e r n a m e n -
ta is) a u m a b a i x a d e p r e ç o s da in te rmed iação e dos se rv i ços (C la r ín , 3 .11 .91 a ) , 
pe rm i t i ndo u m a p a r i d a d e ma is compe t i t i va a n íve l i n te rnac iona l . C o m efe i to , a 
d e s r e g u l a ç ã o , a b a i x a in terna dos p reços e a d im inu i ção d o s p reços d a 
i n t e r m e d i a ç ã o imp l i ca r i am u m a redução efe t iva d o t ipo de c â m b i o pa ra a 
e x p o r t a ç ã o . ^ 
O p r o g r a m a d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o e de d e s r e g u l a ç ã o n a A r g e n t i n a fo i a c o m p a -
n h a d o d e n o v a s n e g o c i a ç õ e s sa lar ia is por f i rma e d e u m a cen t ra l i zação , pe lo Es tado , 
d o c o n j u n t o das o b r a s soc ia i s (C la r ín , 1.11.91a). 
I sso s ign i f i ca q u e s e d e s c a r t a m os s ind ica tos das n e g o c i a ç õ e s sa lar ia is e d a 
g e s t ã o d a s e g u r i d a d e soc ia l na A rgen t i na . 
O d e c r e t o d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o teve u m a aco lh ida favo ráve l en t re o s g r u p o s 
indus t r ia is q u e p r e v ê e m u m a even tua l r e tomada do inves t imen to loca l , d e f e n d e n d o q u e 
a d e s c e n t r a l i z a ç ã o d o s a c o r d o s co le t ivos d e t raba lho permi t i r ia a i n t rodução , por 
Limites do plano atual de estabilização 
N ã o res ta dúv i da d e q u e o P lano de Convers ib i l i dade a p r e s e n t a aspec tos es tab i -
l i zado res q u a n t o a o con t ro le d o s i s t ema gera l d e p reços .^ ° 
Ent re tan to o p r o c e s s o d e reva lor i zação e d e c o n v e r s i b i l i d a d e d a m o e d a local 
p o d e t a m b é m p r o v o c a r u m a p a r a l i s a ç ã o nos ob je t ivos d e es tab i l i zação na A r g e n -
t i n a , a s a b e r : 
A taxa de inflação mensal atingiu 2% em setembro; 1,9% em outubro e 0,4% em novembro de 1991, 
segundo o Banco Central da República Argentina. (La Naoión, 7.10,91). 
e m p r e s a , d e c l áusu las espec í f i cas d e p rodu t i v idade e de f u n c i o n a m e n t o (Clar ín, 
3 .11 .91c ) , e m b o r a reste de te rm ina r a h a r m o n i z a ç ã o d a s n e g o c i a ç õ e s por se to r e f i rma . 
A l é m d i sso , o dec re to cons t i tu i — pa ra os industr ia is — u m pas s o pa ra a 
ma te r i a l i zação d a f lex ib i l idade d o t raba lho (Capí tu lo VI I do Dec re to n^ 2 .284 s o b r e os 
a c o r d o s co le t i vos d e t raba lho) e pa ra a i n t r o d u ç ã o d e con t ra tos d e t raba lho t e m p o r á r i o 
(C la r ín , 4 .11 .91 ) . 
D a m e s m a f o r m a , o s e m p r e s á r i o s r e c e b e m d e f o r m a pos i t i va a l ibera l i zação e a 
d e s r e g u l a m e n t a ç ã o dos ho rá r ios de abe r tu ra e d e f e c h a m e n t o d o c o m é r c i o , a s s i m 
c o m o a d e r r o g a ç ã o das reso luções pa ra s e iniciar u m a nova a t i v idade indust r ia l ou 
c o m e r c i a l . 
A cen t ra l i zação d a a r r e c a d a ç ã o dos e n c a r g o s e das co t i zações soc ia i s , das 
con t r i bu i ções prev is íve is e d o s subs íd ios fami l ia res fo i b e m aco lh ida pe los g rupos 
indus t r ia is , e m b o r a e s t i m e m ta is e n c a r g o s mu i to e l evados . 
E m t o d o c a s o , e s s e p e r í o d o de l ibera l i zação e de des regu lação d a e c o n o m i a 
a r g e n t i n a r e p o u s a no c o m p r o m i s s o po l í t i co-produt ivo f i rmado en t re as au to r i dades 
g o v e r n a m e n t a i s e o s g r u p o s indust r ia is . 
C o m efe i to , n a pe rspec t i va d e rea l i zação d e s s e c o m p r o m i s s o po l í t i co-produt ivo , 
o g o v e r n o c o n v i d o u — a l é m d o s pr inc ipa is par t idos po l í t icos — o s se to res indust r ia is . 
O a c o r d o en t re a U n i ã o Industr ia l A rgen t i na (UIA) e as au to r idades e c o n ô m i c a s 
( La N a c i ó n , 7 .10.91) inc ide s o b r e as re fo rmas e c o n ô m i c a s , f i sca is e admin is t ra t i vas , 
q u e v i s a m re lançar a e c o n o m i a a rgen t i na e reco locá- la e m c o n d i ç õ e s de conco r rênc ia 
i n te rnac iona l . 
Para le lamente, o compromisso polít ico-produtivo integra a questão do M E R C O S U L 
e, concre tamente , a questão das indústr ias implantadas no interior desse mercado regional . 
E s s e quadro futuro de regulação da produção e da distr ibuição de gás natural e de energ ia 
elétr ica, ass im c o m o o s is tema de tr ibutação nacional , a reformulação do s is tema de 
prev idênc ia e de segur idade social (La Nac ión, 7.10.91) f azem igualmente parte do m e s m o . 
C o m efe i to , e s s e pe r í odo d e es tab i l i zação e d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o s e base ia , no 
m o m e n t o a tua l , e m u m n o v o a c o r d o soc ia l , o n d e a p r e s e n ç a d o s s ind ica tos é ma is 
a p a g a d a . 
- a e v o l u ç ã o des i gua l da c o t a ç ã o do dó lar ( f lu tuações bas tan te acen tuadas ) a n íve l 
i n te rnac iona l p o d e c o m p r o m e t e r a pa r i dade f i xada pe lo B a n c o Cen t ra l , po is t o d o 
o s i s t e m a d e conve rs ib i l i dade repousa n a m o e d a a m e r i c a n a ; 
- a f rag i l i dade d o m o n t a n t e d a s reservas e d o e s t o q u e d e ouro e m p o d e r d o B a n c o 
Cen t ra l p o d e co loca r e m ques tão a es t r i ta equ i va lênc ia es tabe lec ida en t re a s 
r e s e r v a s e m d ó l a r e s e a b a s e mone tá r i a . D a m e s m a f o r m a , a equ i va lênc ia 
ex i s ten te en t re a to ta l i dade dos c o m p o n e n t e s d o a t ivo ( B O N E X , inc lu ídos o s 
depós i t os p r o d u z i d o s p e l a s pr iva t izações) e o con jun to dos c o m p o n e n t e s d o 
p a s s i v o ( r edescon tos , inc lu ídas as garan t ias de depós i tos ) p o d e se r su je i ta à 
c a u ç ã o (Tabe la 1). A s b a s e s t é c n i c a s d a c o n v e r s i b i l i d a d e , e m b o r a a s s e g u -
r a d a s , p o d e m n ã o ser g a r a n t i d a s d u r a d o u r a m e n t e ; 
- a s d i f i cu ldades po l í t i cas e soc ia is , p o r m a n t e r e m u m níve l convenienteáo déf ic i t 
f i sca l c o m re lação ao requer ido pe lo F u n d o Mone tá r i o In te rnac iona l ( 3 % d o P IB ) , 
p o d e m imp l i ca r u m n ã o - r e c o n h e c i m e n t o , po r par te des te ú l t imo, da po l í t ica d e 
a jus te i m p l e m e n t a d a ; 
• o m e r c a d o d e i n t e g r a ç ã o e c o n ô m i c a e r e g i o n a l ( M E R C O S U L ) p e r m a n e c e 
a i n d a c o m o u m e s p a ç o a cons t ru i r ( L E G R A N D , 1 9 9 1 a ) , c o m fo r t es d e s i g u a l -
d a d e s na c o m p e t i t i v i d a d e e no d e s e n v o l v i m e n t o d o s m e r c a d o s i n t e rnos d o s 
q u a t r o p a í s e s - m e m b r o s . A d e m a i s , os g r u p o s f i n a n c e i r o s i n t e r n a c i o n a i s e s t i -
m a m q u e o s p r o g r a m a s d e e s t a b i l i z a ç ã o d e v e m s e r a p l i c a d o s " c o m s u c e s s o " 
a n t e s d e o m e r c a d o reg i ona l en t ra r e m s u a f a s e o p e r a c i o n a l ( B u s i n e s s La t i n 
A m e r i c a , 1 1 . 1 1 . 9 1 a ) . A e s t a b i l i d a d e d a s e c o n o m i a s r e g i o n a i s e s t á m u i t o 
l o n g e d e u m a h a r m o n i z a ç ã o , c o n t i n u a n d o a ex is t i r n a s po l í t i cas e c o n ô m i c a s 
a p l i c a d a s (ver , a e s s e respe i t o , a s d i f e r e n ç a s e n t r e a t a x a d e i n f l ação d a 
A r g e n t i n a e a d o Bras i l e a q u e s t ã o d a s v a n t a g e n s c o m p a r a t i v a s ( B u s i n e s s 
L a t i n A m e r i c a , 1 1 . 1 1 . 9 1 b ) ; 
a t i tu la r i zação d a d ív ida in te rna d o E s t a d o é incer ta e p o d e const i tu i r u m a 
f o n t e d e g r a v e s conf l i tos soc ia is . " E m 2 2 de agos to , o S e n a d o s a n c i o n o u u m a 
lei a u t o r i z a n d o o p a g a m e n t o d a s d ív idas d o Es tado med ian te t í tu los q u e v e n c e -
rão no a n o 2 0 0 7 " ( P O N C E , 1991) ; 
• a e x p a n s ã o cons ide ráve l d a Bo lsa de Va lo res d e B u e n o s A i res (La N a c i ó n , 
26 .8 ,91 ) — 1 1 6 % ent re 1 ^ e 23 de a g o s t o de 1991 — p rovocou t e n d ê n c i a s 
in f lac ionár ias , po i s a d e m a n d a de m o e d a es tava e m a l ta . Esse f e n ô m e n o t e v e 
c o m o f u n d a m e n t o o d e s e n v o l v i m e n t o d o m o t i v o d e e s p e c u l a ç ã o — or ig inár io 
d a Bo l sa (Le M o n d e , 25 .8 .91 ) — , q u e a l te ra as q u a n t i d a d e s d e m o e d a d e m a n -
d a d a s . F a c e a e s s e a u m e n t o n a d e m a n d a d e m o e d a , o Min is tér io d a F a z e n d a 
a té a v e n t o u a poss ib i l i dade d e e fe tuar u m a cap i ta l i zação da d ív ida d a s e m p r e s a s 
p r i v a d a s c o m o Es tado e m a ç õ e s c o t a d a s na Bo l s a (La N a c i ó n , 26 .8 .91 ) . O 
c o n t r o l e d a s e x p e c t a t i v a s e s p e c u l a t i v a s a p r e s e n t a , c o m e fe i to , a s p e c t o s 
c o n j u n t u r a i s e imprev is íve is ; 
• a s rese rvas em i t i das pe los o r g a n i s m o s f inance i ros in te rnac iona is re la t ivas à 
i n t eg ração d a A rgen t i na nos P lanos de r e n e g o c i a ç ã o e d e t i tu la r ização d a d í v i da 
e x t e r n a (P lano Brady) (La N a c i ó n , 26 .8 .91 a) p o d e m retardar e en t ravar , po r u m 
lado , u m a e v e n t u a l r edução d a d i v ida e d e s e u se rv iço e, por ou t ro , a r e t o m a d a 
d o i nves t imen to d i re to n a A rgen t i na ; 
a r e v a l o r i z a ç ã o d a m o e d a loca l n ã o c o n t e m p l a , n e c e s s a r i a m e n t e a " o p ç ã o 
e x p o r t a d o r a " d o a tua l p r o g r a m a d e es tab i l i zação . C o m efe i to , a s e x p o r t a ç õ e s 
d e o r i g e m ag r í co la e indust r ia l são , no â m b i t o de reava l iação mone tá r i a , m e n o s 
c o m p e t i t i v a s , i sso apesa r , p o r u m lado , d a s u p r e s s ã o d e taxas ( 3 % d e t axa d e 
expo r t ação ) (C la r ín , 3 .11 .91b) e, por ou t ro , d a redução do p reço d o s se rv i ços e 
11 Com efeito, se, em um primeiro momento (os decênios 60 e 70), os países do Sudeste Asiático, 
fundamentalmente os voltados para a exportação, e os países — como a Argentina ~ que passaram por 
urna industrialização por substituição de importações privilegiaram o mercado interno, assiste-se, no 
momento atual, a uma mudança radical dos objetivos na destinação da produção. 
Os países do Sudeste asiático destinam, também, sua produção ao mercado interno, enquanto países 
como o México, o Brasil e bem recentemente a Argentina (com a liberalização do comércio externo) se 
orientam sobretudo para a exportação (CLING, SUAREZ, 1991). 
d a i n t e r m e d i a ç ã o . A po l í t ica e c o n ô m i c a a tua l na A rgen t i na pr iv i leg ia a o p ç ã o 
e x p o r t a d o r a , is to é , u m a p r o d u ç ã o o r ien tada sob re tudo pa ra o m e r c a d o ex te rno . 
E s s e é u m e l e m e n t o recen te q u e s e p o d e d e n o m i n a r d e r e v e r s ã o d a s opções;^ ^  
- o r i s c o d e e x c l u s ã o d a p e q u e n a e m é d i a e m p r e s a é p laus íve l , po is p o d e 
o c o r r e r u m a t r a n s f e r ê n c i a d e r e s e r v a s p a r a os g r a n d e s g r u p o s e c o n ô m i c o s 
(C la r í n , 1 .11 .91b ) . O fa to d e s e r e m d e s c a r t a d o s c e r t o s i n s t r u m e n t o s e ins t i -
t u i ç õ e s d e r e g u l a ç ã o n ã o e l i m i n a , n e c e s s a r i a m e n t e , as i m p e r f e i ç õ e s d o 
m e r c a d o — q u e c o n t i n u a b a s t a n t e o l i gopo l í s t i co — , m a s p o d e a g r a v á - l a s . A 
r e g u l a ç ã o e c o n ô m i c a d o s g r u p o s p r i v a d o s l oca i s e i n t e r n a c i o n a i s subs t i t u i r i a , 
n o p r o c e s s o d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o a t u a l , u m a r e g u l a ç ã o d o E s t a d o , p r i n c i -
p a l m e n t e n o m e r c a d o d e c o m e r c i a l i z a ç ã o d a c a r n e e d o s c e r e a i s ; 
- o p r o c e s s o d e d e s r e g u l a m e n t a ç ã o p o d e provocar , c e r t a m e n t e , u m a d i m i -
n u i ç ã o d o s p r e ç o s in te rnos , m a s , p a r a d o x a l m e n t e , p o d e p r o v o c a r t a m b é m 
s o b r e c u s t o s . E m u m a e c o n o m i a q u e t e m vár ios m e r c a d o s , c o m e m p r e s a s 
púb l i cas q u a s e monopo l i s t as , to rna-se necessá r i o es tabe lece r u m ve rdade i ro 
m e c a n i s m o de f o r m a ç ã o de p reços e m reg ime de conco r rênc ia . C o m efe i to , f iá 
o r isco de t r ans fe rênc ia d e sob recus tos d o se to r púb l ico pa ra o se to r p r i vado e, 
p r i nc i pa lmen te , pa ra o se to r p r i vado não loca l (C lar ín , 3 .11 .91 d) , e m f u n ç ã o d o 
g r a u d e a b e r t u r a e d e in te rnac iona l i zação do p rocesso de p r i va t i zação na 
A r g e n t i n a ; 
- o p r o c e s s o d e r e a t i v a ç ã o d a e c o n o m i a d e v e , i m p e r a t i v a m e n t e , conso i ida r -
- s e , f a c e à l ibera l i zação a m p l i a d a d o c o m é r c i o exter ior . O e fe t ivo d i n a m i s m o 
d o s ú l t imos m e s e s d e 1991 ( s e g u n d o es t imat i vas , es tava p rev is to u m c r e s c i m e n -
to d o P IB da o r d e m de 5 % pa ra 1991 e d e 7 % para 1992 (C lar ín , 3 .11 .91b) ) 
d e v e r i a conso l i da r - se , e a a c u m u l a ç ã o in te rna ( re inves t imento local) deve r ia , 
n e c e s s a r i a m e n t e , se r re lançada . É aí q u e res idem d u a s c o n d i ç õ e s essenc ia i s 
d o s u c e s s o o u d o f r a c a s s o d o p lano de es tab i l i zação na A rgen t i na ; 
- e n f i m , e m i s s õ e s s u p l e m e n t a r e s n ã o es tão exc lu ídas — e m b o r a p resc r i tas no 
m o m e n t o a tua l — , e isso a p e s a r d a r e d u ç ã o d a t a x a d e j u ros . 
C o m efe i to , t rês c o n d i ç õ e s c o n c o r r e m para exe rce r u m a regu lação da e m i s s ã o e 
d a c r i ação m o n e t á r i a s , e e las d e v e m ser r i go rosamen te respe i tadas . 
O r a , d e a c o r d o c o m o e s q u e m a d e convers ib i l i dade to ta l , a m a n u t e n ç ã o d a 
p a r i d a d e , a reva lo r i zação d a m o e d a local e o a u m e n t o das reservas e m m ã o s das 
a u t o r i d a d e s m o n e t á r i a s d e p e n d e m das c o n d i ç õ e s pol í t icas, e c o n ô m i c a s e soc ia is 
i n t e rnas p r o p í c i a s à es tab i l i zação e, p r inc ipa lmen te , d a r ig idez d o c o m p r o m i s s o polí t i -
c o - p r o d u t i v o e d o c o n s e n s o soc ia l q u e de le deco r re . 
E s s e s r iscos n ã o d e s a p a r e c e m c o m a m u d a n ç a d e m o e d a (do aus t ra l p a r a o peso) 
(C la r ín , 1992) , m u d a n ç a es ta q u e s e t o rnou poss íve l , todav ia , g raças a o p r o c e s s o de 
es tab i l i zação . 
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N o m o m e n t o a tua l , ou t ros e l e m e n t o s in te rvém ma is a t i vamen te na m a n u t e n ç ã o 
d a es tab i l i zação , s e n d o cons t i t u ídos pe la "c red ib i l idade" dos ind icadores e c o n ô m i c o s 
j un to a o s b a n c o s c o m e r c i a i s e pe la " von tade " d o s o r g a n i s m o s f inance i ros in te rnac iona is 
e d o s c r e d o r e s p r i vados e m i n t e g r a r a A r g e n t i n a a o " c í r c u l o v i r t u o s o " 
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